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11. Citlivostní analýza.

Analytické metody - durace a konvexita aktiva (dluhopisu)

Cenová rovnice, stanovení ceny na základě předem daných výnosů:
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Cena (hodnota, současná hodnota, …) „C“ a výnos „p“ jsou spolu propojeny cenovou rovnicí (časovým vážením jednotlivých výnosů, CF, …).

Vztah mezi změnou ceny a změnou výnosu
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Potom:
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Význam durace:
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Durace je tedy přibližně (ve významu popisu prvními diferenciály) záporně vzatý poměr relativní změny ceny ku relativní změně výnosového faktoru  1+p.

Opačná úvaha
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Příklad:

	Výnosová míra
	10.00%

	Období
	Výnos
	Diskont.faktory
	Cenové složky
	Složky durace
	Složky konvexity

	1
	10
	0.9091
	9.09
	0.0909
	15.0263

	2
	10
	0.8264
	8.26
	0.1653
	40.9808

	3
	10
	0.7513
	7.51
	0.2254
	74.5106

	4
	10
	0.6830
	6.83
	0.2732
	112.8948

	5
	10
	0.6209
	6.21
	0.3105
	153.9474

	6
	10
	0.5645
	5.64
	0.3387
	195.9331

	7
	10
	0.5132
	5.13
	0.3592
	237.4947

	8
	10
	0.4665
	4.67
	0.3732
	277.5912

	9
	10
	0.4241
	4.24
	0.3817
	315.4445

	10
	110
	0.3855
	42.41
	4.2410
	3855.4329

	Celkem
	200.00
	6.14
	100.00
	6.76
	5279.26
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dC ( - 614.55 dp + 2639.63 dp2
Pro dp = + 1%       t.j. dp = + 0.01   dostaneme 

dC = -6.1455 + 0.263963 ( -5.89

Přesný výpočet:

	Výnosová míra
	11.00%
	
	
	

	Období
	Výnos
	Diskont.faktory
	Cenové složky
	Složky durace
	Složky konvexity

	1
	10
	0.9009
	9.01
	0.0901
	14.6238

	2
	10
	0.8116
	8.12
	0.1623
	39.5239

	3
	10
	0.7312
	7.31
	0.2194
	71.2142

	4
	10
	0.6587
	6.59
	0.2635
	106.9282

	5
	10
	0.5935
	5.93
	0.2967
	144.4975

	6
	10
	0.5346
	5.35
	0.3208
	182.2491

	7
	10
	0.4817
	4.82
	0.3372
	218.9179

	8
	10
	0.4339
	4.34
	0.3471
	253.5728

	9
	10
	0.3909
	3.91
	0.3518
	285.5550

	10
	110
	0.3522
	38.74
	3.8740
	3458.6740

	Celkem
	200.00
	5.89
	94.11
	6.26
	4775.76


Tedy (přesně vypočtená) změna ceny -(100.00 - 94.11) = -5.89

=> pro malé změny stačí popis durací

V našem příkladu:
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Pro dp = + 1% t.j. dp = + 0.01   dostaneme 

dC ( -6.1455  ( -6.15

C +dC ( 100.00 - 6.15 ( 93.85 (přesně 94.11)

Pravděpodobnostní metody - rozptylová analýza:
Analýza vlivu  nepřesností při stanovení výnosů při pevné ceně a výnosovém procentu.
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Předpokládáme, že vi mají symetrické rozdělení kolem střední hodnoty a jsou po dvou nezávislé se střední hodnotou 
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}

i

v

E

 a směrodatnou odchylkou 
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Potom pro střední hodnotu ceny C platí:


[image: image13.wmf]{

}

{

}

(

)

å

=

+

=

k

i

i

i

p

v

E

C

E

1

1


a pro odchylku ceny od střední hodnoty pak dostaneme:
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Podobně pro rozptyl ceny:


[image: image15.wmf](

)

(

)

å

=

+

=

k

i

i

i

C

p

v

1

2

2

2

1

s

s


a pro směrodatnou odchylku ceny (= míru nepřesnosti určení ceny):
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Příklad:

	Výnosová míra
	10.00%

	Období
	Výnos
	Diskont.faktory
	Cenové složky
	Směrodatné odch.
	Rozptyly
	Vážené rozptyly

	1
	10
	0.9091
	9.09
	2.00
	4.00
	3.30578

	2
	10
	0.8264
	8.26
	2.00
	4.00
	2.73205

	3
	10
	0.7513
	7.51
	2.00
	4.00
	2.25789

	4
	10
	0.6830
	6.83
	2.00
	4.00
	1.86600

	5
	10
	0.6209
	6.21
	2.00
	4.00
	1.54217

	6
	10
	0.5645
	5.64
	2.00
	4.00
	1.27452

	7
	10
	0.5132
	5.13
	2.00
	4.00
	1.05332

	8
	10
	0.4665
	4.67
	2.00
	4.00
	0.87051

	9
	10
	0.4241
	4.24
	2.00
	4.00
	0.71943

	10
	110
	0.3855
	42.41
	22.00
	484.00
	71.9435

	Celkem
	200.00
	6.14
	100.00
	
	520.00
	87.57

	Směrodatná odchylka ceny
	   9.36


Individuální směrodatné odchylky byly 20 % výsledná směrodatná odchylka je cca 9.36 %.
Pravděpodobnostní analýza, modelování simulací
Simulovaný vztah:
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kde v0 = -PV.
Obvykle umíme dobře odhadnout intervaly ve kterých leží některé projektované hodnoty: 
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. Pak můžeme předpokládat, že projektované veličiny jsou rovnoměrně rozloženy v uvedených intervalech. Ty pak můžeme generovat generátorem náhodných čísel a některé další z nich vypočítávat. Tím získáme velký počet pozorování, které můžeme statisticky vyhodnotit. Nečastější přístupy v této konkrétní úloze jsou:
1. Generujeme 
[image: image20.wmf]max

min

max

 

min

 

   

a

   

IRR

IRR

IRR

v

v

v

i

i

i

£

£

£

£

 a vypočítáváme a hodnotíme C.
[image: image21.emf]
2.  Generujeme 
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  a vypočítáváme a hodnotíme IRR (např. půlením intervalu).
[image: image24.emf]
Uvedené obrázky jsou neparametrickými odhady hustot (více v předmětu MRF) podle následujících postupů:

Neparametrický popis hustoty a distribuce

fa(x) (  
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 je některá hustota a 
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 jí odpovídající distribuce s nulovou střední hodnotou a jednotkovou směrodatnou odchylkou.
Pragmatické - výpočetní - experimentální metody

Tyto metody jsou založeny na tom,  že je k dispozici „poměrně výkonný“ výpočetní prostředek a model výpočtu (nejčastěji tabulkový procesor). Provede se základní výpočet a poté se zkoumá k jakým změnám dojde pokud se změní vstupní hodnoty výpočtu.

Příklad - splátky úvěru citlivost na změnu úrokové sazby.

	Období
	Zůstatek
	Úrok
	b(i)
	p(i)
	p(i)b(i)
	Splátka
	Spl.úroků
	Spl.jistiny
	Úrok.míra

	0
	1000.00
	
	
	
	
	
	
	
	

	1
	991.04
	140.00
	0.8772
	1.29
	1.1316
	148.96
	140.00
	8.96
	0.14

	2
	990.06
	138.75
	0.7695
	1.21
	0.9311
	139.72
	138.75
	0.98
	0.14

	3
	877.91
	118.81
	0.6870
	2.00
	1.3740
	230.95
	118.81
	112.14
	0.12

	4
	752.31
	105.35
	0.6134
	2.00
	1.2268
	230.95
	105.35
	125.60
	0.12

	5
	596.59
	75.23
	0.5576
	2.00
	1.1153
	230.95
	75.23
	155.72
	0.10

	6
	540.78
	59.66
	0.5070
	1.00
	0.5070
	115.48
	59.66
	55.82
	0.10

	7
	479.38
	54.08
	0.4609
	1.00
	0.4609
	115.48
	54.08
	61.40
	0.10

	8
	411.85
	47.94
	0.4190
	1.00
	0.4190
	115.48
	47.94
	67.54
	0.10

	9
	213.84
	32.95
	0.3879
	2.00
	0.7759
	230.95
	32.95
	198.00
	0.08

	10
	0.00
	17.11
	0.3592
	2.00
	0.7184
	230.95
	17.11
	213.84
	0.08

	Celkem
	
	789.86
	5.6387
	15.50
	8.6599
	1789.86
	789.86
	1000.00
	

	Analýza citlivosti na změny úrokových měr.
	
	
	

	Období
	Zůstatek
	Úrok
	b(i)
	p(i)
	p(i)b(i)
	Splátka
	Splátka
	%zm.
	Úrok.míra

	0
	1000.00
	
	
	
	
	původní
	variovaná
	
	

	1
	991.04
	140.00
	0.8772
	1.29
	1.1316
	148.96
	149.36
	0.27%
	0.14

	2
	990.06
	138.75
	0.7695
	1.21
	0.9311
	139.72
	140.10
	0.27%
	0.14

	3
	877.91
	118.81
	0.6870
	2.00
	1.3740
	230.95
	231.57
	0.27%
	0.12

	4
	756.70
	109.74
	0.6107
	2.00
	1.2214
	230.95
	231.57
	0.27%
	0.125

	5
	601.42
	75.67
	0.5552
	2.00
	1.1103
	230.95
	231.57
	0.27%
	0.10

	6
	546.09
	60.14
	0.5047
	1.00
	0.5047
	115.48
	115.79
	0.27%
	0.10

	7
	485.22
	54.61
	0.4588
	1.00
	0.4588
	115.48
	115.79
	0.27%
	0.10

	8
	418.27
	48.52
	0.4171
	1.00
	0.4171
	115.48
	115.79
	0.27%
	0.10

	9
	220.78
	33.46
	0.3862
	2.00
	0.7724
	230.95
	231.57
	0.27%
	0.080

	10
	7.50
	17.66
	0.3576
	2.00
	0.7152
	230.95
	231.57
	0.27%
	0.08

	Celkem
	
	797.36
	5.6240
	15.50
	8.6367
	1789.86
	1794.67
	0.27%
	


Nečastěji a pro úspěšnou analýzu se používá kombinací všech přístupů.
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